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論文内容の要旨
序章では，信託業務を行う金融機関すなわち信託機関(trustinstitution)の現況について考察するο
1995年末で.2.717の金融機関が信託業務を行っていたが.このうち商業銀行は2，536行を占め，全商業銀
行の約4分の 1が信託業務を兼常していた。
第l章では.アメリカにおける信託雑常銀行の形成について論じる。信託兼営銀行の形成は，まず19世
紀後半に信託会社が商業銀行業務への進出を開始し，次いでその動きに対抗する形で1920年代に商業銀行
による信託業務への進出が活発化したことによる。とりわけ，商業銀行による信託兼営化の進展は，国法
銀行に信託業務の兼営を認めた1913年の連邦準備法の制定によるところが大きし、。
第2章では，信託機関の証券関連業務について考察するo信託機関は，証券代理業務，社債の受託業務，
あるいは証券投資といった証券関連業務を行っており，こうした証券関連業務は，証券市場の発展に寄号-
したε
第3章では，開業銀行にとって信託兼営の持つ績極的意義について論じる。 1920年代には商業銀行は.
祉券業務の兼営も行っており.商業銀行の信託兼営は，銀行業務・証券業務との関連において位置付ける
ことができる。信託部門による株式投資や頂令残高の形成は，商業銀行の信託兼営によるメリットである。
第4挙では，杜債保有者の保護と密接に関わる社債発行の受託制度とその機能について考察する。アメ
リカでは債務不履行が発生した時に.信託機関が社債保有者の債権を保護する社債権の受託制度が一般に
普及していた。しかし 1930年代の大不況期に社債の債務不履行が増加したが，信託機関は制度上期待さ
れていたように社債保有者の利益保護のために機能しなかった。それは，尚業銀行が法入信託業務を兼営
することによる銀行業務とのH日の利益相反に起因するものであった。
第5菅では.1930年代に行われた銀行に対する業務分野規制について考察する。 1933年にグラス=ステ
ィーガル法が制定され，銀行の証券業務が禁止された。他)i.信託業務については議論があったものの，
銀行の信託併営の継続が認められた。この結果， 1930年代の銀行改革においては.証券業務の分離と信託
業務の併営の継続という対照的な業務分野規制が行われることになった。
第6章では，信託機関との関連で私的年金制度の発展を歴史的に検討する。私的年金制度は，第2次大
戦期1から戦後を)illして急速な??及・発出を遂げ，それとともに，信託機関は年余基金の受託者として， {f'. 
令資etの菅珂!・運用に大きな役割lを果たすようになったc
第7草では.1970年代に公表されるようになった信託資産統計を利用して， 1970年代における信託資産
の拡大とその製凶，および資産運用の実態とそれに伴う諸問題について考察する。この時代の信託資産の
拡大は.個人信託資院と企業の私的年余某金資序の憎大によるものであったQ 信託資産の運用は大部分.
株式・債券専の証券投資に向けられており，信託機関は証券市場において機関投資家として重要な位置を
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占めるようになった。
第8章では， 1980年代から90年代の時期にかけて，信託機関や年金基金がアメリカの金融構造の中で，
どのような位置を占めるようになったかという問題について考察する。信託機関が保有する信託資産は非
常に巨額で.商業銀行(銀行部門)の資産額を大きく上刷り，各種金融機関の中で忌大の資産規模を誇っ
ている。このような資産ベースで見た商業銀行(銀行部門)のシェア低下と信託機関・年金基金のシェア
拡大は.アメリカの金融構造に現れた大きな変化のiつである。
論文審査の結果の要旨
アメリカの信託業務と信託機関に関して，これまで実務書や解説書は刊行されていたが，経済学的に分
析した専門書は存在しなかった。木論文は19t世紀におけるアメリカの信託機関と信託業務の形成から.19 
90年代までの康史的な発展過程を，経済的な機能に着目しつつ分析したものであり，アメリカの信託に関
する我が国で最初の経済学的な専門書といえる。この点、に本論文の最大の特徴と，関連する学会や実務界
等への最大の貢献があると考えられる。
アメリカでは商業銀行が信託業務を兼営しており，信託機関の数や信託資産の保有額でみると，信託機
関の中心は圧倒的に商業銀行である。したがって論文名にも示されているように.本論文での分析の中心
も.商業銀行を中心とする信託機関の経済機能におかれているυ さらに本論文では，証券業務ないし証券
市場との関連が重視されている。アメリカの信託について，商業銀行と証券市唱との関連という総合的な
視点、から分析した点に.本論文のもう一つの特徴と功績がみられる。
本論文では，①信託兼営銀行というアメリカの商業銀行の特色が.どのような歴史的な経緯を経て形成
されてきたか，②1930年代の証券・金融制度の改革のなかで，信託業務はどのような位置に置かれていた
のか，③戦後，アメリカの信託機関は急速な成長と発展を遂げたが.信託機関はどのような経済的機能を
果たし金融構造にどのような影響を及ぼしているのかという 3つの課題が設定されており，本論文は各
々の課題に対応した3部から構成されているの
第l部では，信託会計が急成長するとともに，商業銀行化する19世紀末から，商業銀行が証券・信託業
務を展開する1920年代までが対象とされている。 1910年代から1920年代にかけて，アメリカの商業銀行は
信託業務へ進出したのみではなく，証券業務を含めた業務の多角化を推し進めた。商業銀行にとって信託
業務からの収益は大きくはなかったが.信託機関は機関投資家として証券市場に関与するとともに，証券
代理業務や社債受託業務を通して証券業務の円滑な遂行を支えた。商業銀行の信託業務兼営化を，業務の
総合的な関連から捉えたという点に意義があると考える。
第2部は， 1930年代の証券・金融制度改革の時期を対象としている。 1930年代には社債の債務不履行が
大量に発生したが，法入信託業務を綾営することによる利孫相反から信託機関は社債保有者の利益保護
のために機能しなかった。しかし1930年代の銀行改革では，証券業務が分離されたにもかかわらず，信託
業務の兼営は継続された。その理由を，利益集団からの圧力や信託機関の経営政策等.経済的合即位以外
の要因に求めている点に特徴がある。
第3部では，信託機関が急速に発展した， 1970年代から1990年代が対象とされている。伺入信託資産と
私的年令資産の増大によって.f三託機関は金融機関のなかで最大の資産額を有するようになり，機関投資
家として重要な位置を占めるようになった。しかし短期的な収益を重視した資産運用が行われており，株
式の先買回転率が上昇している。本論文では，今後信託機関が目指すべきノi向として，年金某金を長期的
な投資に誘導し，安定した長期資金源泉として機能させる必要性が提言されている。
第3，部では機関投資家としての側面が強調され，第1部と 2部でE重視されてきた.商業銀行との関連に
はほとんと‘触れられていない。また『パットマン委員会報告』写で度々繰り挺されてきた，信託機関の保
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有する株式の所有と支配をめぐる議論についても， [""会社文配を目的としているとは断定することはでき
ない」というにとどまり.iE面からは論じられていなし、。今後こうした点についても検討する必要があろ
??
?
冒頭に記したように.青山氏の本論文の貢献は大きく，審査委買会は全員ーー致で，本学の学位，博士
(尚学〕の授与に航するものと判断したの
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